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Centric: Franctne De Lorenzo 

Ata do Fed direciona 
negocios em sessao 
reduzida no Brasil 


USIMINAS EM DESTAQUE 


• Siderurgica divulga balango do 4 U trimestre e 
a^Ses reagem de forma divergente 


LH 1 ' i 1 RCEN T ALs L M/H ,j 

— USIMINAS ON 


USIMINAS PN 


3 

21,53 
* MB 

yv _ 3 , 7 » 

/V—^ 

□ — 

A 




0 




0 




0 




a — 




A 



_ 

.Q 


-s 

___ _ A - 

,n 

.0 


• 

I 


m QNTEM 

A Quarta-Feira de Cinzas foi mareada 
pela manor liquidez no Brasil, com o 
me read o financeiro iniciando as ativi- 
dades apenas apos as 13 boras. No entanto, 0 
din reservou emogbes mais fortes do quo ape¬ 
nas o resultado da npuragao dp earnaval do 
Rio de Janeiro. As atengbes estavam voltadas 
para a ata do Federal Reserve (Fed, o banco 
central americano), quo, no I nn da tarde, com 
os pregoes regulates de can bio, bolsa c juros 
fechados, troiixe urn eonteudo que foi inter¬ 
pret ado pelo mercado como indicative de ju¬ 
ros baixos per mais tempo nos FUA, O eleito 
foi imediato, principalmente sobre 08 yields 


(retomos) dos Treasuries (titulos do Tesouro 
americano), que renoVaram as mfnimas da ses¬ 
sao. As bolsas norte-americanas, que vinham em 
balxa desde ccdo, diminuiram as perdas e encer- 
raram prbxtmas da estabilidade, enquanto o d6- 
lar perdeu forga ante o tone, o euro e vurias divi¬ 
sas de paises emergentes. Em Nova York, 0 Dow 
Jones cedeu 0,10%, aos 18.02.9,85 pontos, 0 S&F 
500 recuou 0,03%, aos 2.099,68 pontos, c o Nas¬ 
daq teve alta de 0,14%, aos 4,906,36 pontos. 

No Brasil, o ddlar a vista negociado no balcao 
ja estava fechado quando saiu o doeumento do 
Fed. A moeda bavin subido 032%, a R$5 2,8440, 
cm sintonia com o exterior. O efeito do Fed se 
deu apenas no mercado f-’uturo, onde a moeda 
para mar go virou e cedeu 0,02%, a R$ 2,8440. 

Na renda fixa, as taxas dos contratos futures 
de juros mostraram evolugao mais consistente, 
em sintonia com o ddlar durante a sessao regu¬ 
lar, perdendo forga nu ptegSo estendido em 
meio & leitura, trazida pelo Fed, de que a alta 
dos juros nos F.UA deve demorar mais tempo. 
Entre outros pontos do doeumento, muitos diri- 
gentes do Fed veem o enfraquecimento do nu- 
cleo de inflate como preocupante e argumen 
tam que a queda persistente dos pregos de cnei 
gia pode limitar empregos na industria. O con- 
trato de juros para Janeiro de 2017 niarcou 
13,06% no Brasil, de 13,05% na sexta-feira, e o 
vencimento para Janeiro de 2021 indicou 

12,60%, de 12,54%* 

Os mercados de cambio e juros tambem mom- 
toraram as declaragoes dadas pelo niinistro da 
Fazenda, Joaqulm Levy, Para o ddlar, de voltou 
a dizer que o Banco Central nao tem nenhum 
objetivo com uma eotagab espedfica para o eam- 
bio, jd que trabaiha para rediizir a volatiUdade, 
Para os juros, reforgou a busca da meta de 1,2% 
de superivit primArio em 2015, que o mercado 
cogitou que poderia scr reduzida. Levy tambem 
talon sobre a Pet robi ns, mas seus comentarios 
nao fizeram prego. Isso porque a Bovespa teve 
dinamicu propria, pautada pelo exerefeio de Ibo- 
vespa future e opgdes sobre o I bovespa, No fini, 
a Bolsa indicou alta de 1,27%, aos 51.280,36 pon¬ 
tos, maior nivel desde 5 de dezembro passado. 
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BataLha aerea 

.fa saiu do Planalto - e tem o 
‘ok* do Ministdrio Publico Fe¬ 
deral - a contrata^ao de em- 
prestimo de US$ 54 bilhSes 
pan i pagar os 36 cagas suecos 
Clcipcn NG, quo vao equipara 
aviagao de com bate brasileira. 

A batalha nao vai ser fadl. De- 
pende deuutorizagaodo Con- 
givsso para a medida provisd- 
- numa bora cm que o 
PMDR sc mostra mais infiel 
do que nunca. E do olharrigo- 
roso de Eva Chiaron,nova se- 
eretdrfa-geral da Defesa. 

Cicnt e de que a conta vai cair 
no colo da pasta, a fid escu- 
deira do ministro Jacques 
Wagner quer conhece r a ope- 
raqi-in nos minim os de tallies. 

Oriente quente 

A Eletrobrds, segundosecon ■ 

ta t esta com um olho voltado 
para o Oriente - vlsto como 
estrategia para sair da crise 
que abate 0 setor elctrico. 

t Chineses da St ate Grid ejapo- 
neses de Sumitomo e Itochu 
ja teriam demonstrado into- 
resse em partici par, como in- 
vestidores, de algtms proje- 
tos com a brasileira. 

AI foliate do Panama 

Jose Eduardo Cardoza ja 
pode circular a vontade. Um 
amigo levou a sua casa, em 
Sao Paulo, um alfaiate da 
mais complete confianga, 

Que, dc uma so taeada, redu- 
^iu no novo tamanho- vdrios 
quil os am e n os os ter nos d o 
ministro da Justiga que fiea- 
ram sobrando depols que dc 
aderiu a Dicta Ravenna, 


Chapeu 

Gabriel Chalita reunc-sc 
com empresarios, dia 26, pa¬ 
ra pedir que doem creches a 
eidade. Q Ca rrefourjd topou. 

A meta do secretario de Edu- 
caqao e eonseguir 100 cre¬ 
ches, sem contrapartida da 
Pi-efeibira. Que ficara com a 
gestao das unidades. 

Violencia cara 

Tramita na CSmara projeto 
queesta 1 imndoosonodosad- 
minis trad ores de arc n as eons 
truidas para a Copa. it que o 
texto os obriga a contratar se- 
guranqa privada para im pedir 
violencia nosjogos. 

Problems? Qualquer aumen- 
to dc custo poderia levar os 
dubes a escolher estidios 
mais baratos para jogar, 

Sem atraso 

A Petrobi&s jura que nan ha 
ncnhu m atrasonos pagu men - 
tos a fomecedores. Em nota, 
a estatal avisa que “esta em 
dia com suas obligates con- 
tratuais c que os pagamentos 
dc sens eompromissos vcm 


Jubilcu 

Gaetano Veloso c Gilbcrto 

Gil se preparam para subir ao 
palco juntos ate me ad os do 
ano. Trata-se de turne interna 
clonal em homenagem aos 50 
an os de carreiia de a mhos. 

Telona 

SerMarigadoaindaneste semes 

ire o filme Chico: A rtista c 0 Tem¬ 
po, dc Miguel Faria J r - d iretor 
dc Vinicius, documcntdrio re 
cordista de publico. 

Aictn de depoimentos do can¬ 
tor, 0 longa mostra ra os hastidc i 
res de um show em homena¬ 
gem a ChicoBuarque, feito cs- 
pecialmento para a produglo. 

Faxina 

Integrante do conselho da 
Ageneia Mundial Antidoping 
(Wada), ojogador de volei Ema 
itLiel Rcgo sc mostra cauteloso 
ao falar da puniqao a Anderson 
Silva: “t um momento isolado 
na carreira dele. Nfio podemos 
nos esquecer dos 20 anos em 
que foi exemplo como atleta”. 

Faxina 2 


sendo reallzados de aeordo 
com a legis lagan vigente”. 


y 


Mas deixou clara sua posiga 
em eon versa com a coluna c 
pleno desfilc na Sapucaf: ‘ 
precise entenderque o antid 
ping csta ai para proteger < 
atletas. O controle tern de s 
cada vez mais rigido”. 
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Opera^ao-tartaruga 

A apuragio interna da Corregedoria-Geral do gover- 
no Geraldo Alckmin (PSDB) sobre o cartel que agiu no 
Metro e na CPTM esta estacionada ha um ano. Desde 
fevereiro de 2014 , quando o orgao divulgou seu ultimo 
balango publico, nao foi colhido nenhum novo depoi- 
mento nem foram abertas novas frentes de investiga¬ 
te, segundo atualiza^ao dos dados enviada pel a cor- 
regedoria a coluna. No periodo, tambem nao houve 
afastamento de funcionarios de cargos de confian^a. 


^^_tiroteio _ ___ 

Cunha i rives te em uma pauta homofobica e 
contra liberdades individuals so para colocar 
uma cortina dejuffiafa sohre seus escdndalos. 

DO DEPIITADQ JEAN WYLLYS (PSOi.-RJ). sobre defesa de Eduardo Cunha 
(PMDB), cltado na Lava Jato. de projetos como o Dia do Orgulho Heteiossexual. 



Cara fechada 

Na semana anterior ao Carnaval, o governador pau- 
lista, Geraldo Alckmin (PSDB), participou de dois even- 
tos para a entrega de viaturas da Policia Civil para cida- 
des do Estado. Em um deles, Alckmin estava acompa- 
nhado de Alexandre de Moraes, seu secretario de Segu- 
ranga Publics, e do vereador paulistano Andrea Mataraz- 
zo (PSDB). Vendo o semblante de Moraes, o tucano brin- 
cou com o governador: 

—t bom ter um secretario da Seguranca serio! 

Coincidencia ou nao, depois do comentario de An¬ 
drea, Moraes deu risada em todas as lotos. 
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Estatico Em 2014 —co- 
mo agora— eram 46 depoi- 
men t os colhidos, seis outros 
procedimentos abertos e seis 
agentes publicos afastados 
de cargos de confian^a, 

Outro lado Questiona- 
da, a corregedoria diz que o 
procedimento “esta em an- 
damento com a realizagao de 
outras diligencias e analise 
de documentos complemen- 
tares”, sem informal' quais, 
Em relatorio de 2014 , o orgao 
dizia que aguardava remessa 
de documentos do Cade. 

Calxa Depois da aprova- 
£ao do passe livre estudan- 
til na Assembleia, o governo 
paulista priorizara a autoriza- 
$ao para obter financiamen- 
to de US$ 182,7 milhoes pa¬ 
ra desapropria^oes da linha 
18 -Bronze do Metro, no ABC, 

I I lu 1 <1 X U^/ V. \t i n• 

Inflexiveis As centrais 
sindicais vao para nova reu¬ 
ni ao com o governo na pr6- 
xima quarta-feira sem dispo- 
sicao de recuar no pedido de 
revogagao das medidas pro- 
visorlas que endurecem aces- 
so a beneficios trabalhislas. 

No voto Como acreditam 
que o Planalto tambem nao 
va ceder, apostam as lie has 
nos deputados e senadores. 
Antes do Carnaval, as cen¬ 
tral distribuiram panfletos 
para convenee-los da impo- 
pularidade das medidas. 

Sem folia Joaquim Le¬ 
vy (Fazenda) passou o Car¬ 
naval em Washington, onde 
teve reunifies com integran- 
tes do governo norte-ameri- 
cano, congressistas e execu¬ 
tives de multlnaclonais, 

Bern na flta Levy se en- 
controu com o ex-embaixa- 
dor dos EUA no Brasil, Tho¬ 
mas Shannon, hoje conse- 
Iheiro do secretario de Esta¬ 
do, John Kerry. Ouviu elogios 
ao "pragmatismo" do cole- 
ga Armando Monteiro (De- 
senvolvimento), que esteve 
na cidade alguns dias antes. 



Vai que d& 0 Hder do 
PSDB no Senado, Cassio Cu¬ 
nha Lima (PB), brinca com a 
pol£mica Vitoria da Beija- 
Flor com desfile patrocinado 
pelo governo da Guinfi Equa¬ 
torial. “Se ate uma ditadura 
investe no Carnaval para lim- 
par a barra, a F J etrobras deve- 
ria patrocinar um enredo pa¬ 
ra se livrar da macula do pe- 
tfOlao que o PT Ihe causou." 

Vip 1 Vereadores pau lista- 
nos querem levar o presiden- 
te da SPTuris, Wilson Poit, 
para dar explicates sobre a 
politic a adotada para a dis- 
tribui^ao de ingressos do ca- 
marote da Prefeitura no Car¬ 
naval do Anhembi. 

Vlp2 Dizem que o presi- 
dente da empresa de turismo 
teve autonomia para distri- 
buir PQ0 ingressos, e que in- 
tegrantes da Camara e do se- 
cretariado de Fernando Had¬ 
dad nao foram convidados. 

Precursors O PT de Osas- 
co encomendou uma pesqui- 
sa com os cenarios para 2016 . 
Foram ouvidas 600 pessoas 
no inicio de fevereiro. Os nu- 
meros foram desanimadores 
para o partido, que govern a 
a cidade ha dez anos. 

Mar£ Tanto em caso de 
candidatura a reelei^ao do 
atual prefeito Jorge Lapas 
quanto com a possivel volta 
do ex-prefeito Emidio de Sou¬ 
za, atual presidente estadual 
da sigla, os nomes do PT per- 
deriam para o provavel can¬ 
didate do PSDB, Celso Gigiio. 

Folha, 94 A Folha com- 
pleta hoje 94 anos. 


» com BRUNO BOGHOSSIAN e PAULO GAMA 
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Diante dos sinais de 

recessao, o BC deveria r „ 
parar de subir os juros. IMaU 



marcelo miterhof 

Eeonomista da BNPES 

Numpais tao desigual e 
de juros elevados, e preci- 
so pensar de novo antes de 
subi-los, dada a concentra- 
gao de renda que se promo¬ 
ve. Pior se isso e feito em 
meio a um a juste fiscal, 
que e prejudicado pelo go- 
verno passar a pagar tax as 
maiores. 

Mas os juros nao atuam 
via demanda. Eles pouco a 
alavancam. E a inflagao no 
Brasil 6 em geral de custo: 


as provoca 

sao social, ou tfempbmrta^ 
como cheques agricolas. 

Os juros altos favorecem 

a valorizagao cambial, que 

diminui os pregos dos bens 
que sofrem concorrencia 
externa, contrabalangan- 
do os aumentos de custo. 

Na ultima decada, foi 
posslvel reduzi-los, cres¬ 
cendo sob um rigido regi¬ 
me de metas de inflagao, 
pois a alta global das com¬ 
modities brasileiras ten- 
deu a apreciar o clmbio. 

Porem o cenario cambial 
e boje o oposto. Os fluxes 
comerciais se deteriora- 
ram, fruto da queda dos 
pregos das exportagoes e 
da tonga apreciagao que 
minou aindustria. Evoltam 
sinais de que o EUA pode 
fazer um aperto monetario. 


Mas as condigoes_ para 

enfrentar a depreciagao sao 

melhores que no passado. 
Como mostram Andre 
Riancarellie Rodrigo Verg- 
nhanini (http://is.gd/ 
5VoTWo), as reservas de 
ddlares sao bem maiores, 
os passives externos de 
cur to prazo tem peso me- 
nor e, de 2002 a 2104 , a re- 
lagao ‘‘passives dolariza- 
dos/ativos externos" caiu 
de 23 para 0,8 (a desvalo- 
rizagao agora tende a redu- 
zir liquidamente a divida). 
Melhor deixar depreciar. 

Os juros, que subiram 
cinco pontos percentuais 
nos ultimos dois anos, nao 
precisam dos cheques bru- 

tais de outrora. 

Isso nao torna a desva- 
lorizagao facil. Sao duros 
sens efeitos sobre pregos, 
salarios reais e crescimen- 
to, mas a pro dug ao local 
tende a ser privilegiada. 

Vale lembrar que para 
ter uma moeda dcprccisda 
mais facil e evitar sua apie- 
ciagao. Juros maiores logo 
pressionam por revaloriza- 
goes. Por fim, & precise di$- 
cutir novas formas de lidai 
com sua relagao com cam- 
bio e inflagao. Nao sao os 
juros o instrumento mars 
apropriado para combatei 
a recessao. Ainda assim, e 
ruim continuar a eleva-los. 


ALEXANDRE 5CHWART5MAN 

Professor do Insper 

Caso o BC tivesse feito 
sen servigo quando podia 
e devia, a resposta seria 
“sim"; como nao fez, e um 

sonoro “nao”. 

Desde 2009 , quando a 
inflagao atingiu 4 , 3 %, o BC 
tem falhado continuamen- 
te em sua missao institu- 
cional. Nestes anos a infla¬ 
gao media superou 6% ao 
ano e, se o consenso de 
mercado estiver correto, 
chegara a mais de 7% em 
2 pl5, apesar da recessao. 

No periodo qUe antece- 
deu a crise de 2008-2009 
hoove um trabalho consis- 
tente no senddo de manter 
a inflagao na meta. Entre 
2005 e 2008 , por exemplo, 
a inflagao media ficou em 
4 ,6% ao ano, ainda que, 
claio, nao tenha ficado 
neste patamar em todos os 
anos, Nao importa: esta 
proximidade sugere que o 
Copom entao calibrava a 
politica monetaiia para 

■ m __J__ m r ' I V V I t V t® 



Mais importante quo es- 

te fato, porem, era a per- 
cepgao dos agentes econo- 
micos acerca do compro- 
misso do BC com a meta. 
De 2005 a meados de 2010 
as expect ativas para a in¬ 
flagao 12 meses a frente fi- 
caram ao redor de 4 , 5 %, re- 
velando a crenga que o Co¬ 
pom continuana a deter- 
minar a taxa de juros de 
forma a fazer a inflagao os- 
cilar proxima aquele nivel. 

Contra este pano de fun- 
do, quando a crise de 2008 
jogou o pais na recessao o 
BC pode reduzir a taxa de 
juros mantendo as expec- 
tativas de inflagao devida- 
mente ancoradas. 0 resul- 


do criticas, inclusive inter- 
nas, o Copom entregou a 
inflagao na meta em 2009 , 
com o PIB retomando a tra- 
jetoria de crescimento ja no 
2 ° trimestre daquele ano. 

A atuagao desastrosa no 
periodo mais recente teve 
como consequencia a per- 
da de credibilidade do BC, 
expressa em expectativas 
consistentemente superio- 
res a meta. Neste contexto, 
manter (ou mesmo reduzir) 
a taxa de juros nao ha de 
ter os mesmos resultados 
obtidos em 2009 . Pelo con¬ 
tra rio, face ao enorme che¬ 
que inflacionario decorren- 
te da necessidade de corri- 
gir os pregos administrados 
reprimidos nos ultimos a- 
nos, a manutengao dos ju¬ 
ros agora perpetuaria a in¬ 
flagao acima de 7 % e exigi- 
ria sacrificio ainda maior a 
frente. Postergamos demais 
o a juste e a conta chegou. 
Melhor pagar agora antes 
que fique ainda mais caro. 


































FOMIADESAO PAULO 19/ 02 /2015 
Puginu B3 - Mercado 



i m * 11 


Mercado ja e menos otimista que Lew 


Ana,istas consultados pelo BC estimam queda de 0 , 4 % da 


economia neste ano; previsao anterior ora de estagnagao 


"Deslize fiscal” foi 
significative), mas 
Dilma tomou “decisoes 
importantes de ajuste 
de rumo”, diz ministro 


RAUL JUSTE LORES 

ENVIAOO ESPECIAL a MOVA YORK 

0 ministro da Fazenda, 
Joaquim Levy, admitiu, nes- 
ta quarta-feira ( 18 ) em Nova 
York, que o crescimento do 
PIB ano passado pode ter si- 
do negative e que 2015 sera 
urn ano de desafios. 

B a primeira vez que Levy 
reconhece que a economia 
brasileira encolheu no ano 
passado e sua previsao vem 
mais de urn mes antes da di- 
vulgagao oficial, pelo IBGE. 

Em Janeiro, o ministro fa- 
lou em Davos, na Suiga, du¬ 
rante o Forum Economico 
Mundial, que o PIB deste ano 
seria "flat”, ou seja, 0cara es- 
tagnado. 

A previsao do ministro e 
mais otimista que a maioria 


dos economistas consultados 
pelo Banco Central semanal- 
mente para o boletim Focus. 

Em sua mais recente previ¬ 
sao, divulgada nesta quarta, 
analistas esperam retragao de 
0 , 42 % da economia neste 
ano, Uma semana antes eles 
esperavam o PIB estagnado. 

As previsoes v£m se dete- 

riorando especialmente de¬ 
pots da eleigao presidencial, 
que garantiu a reeleigao pa¬ 
ra Dilma Rousseff, A estima- 
tiva mais recente para 2014 e 
de alta do PIB de 0,02%. 

Para 2016 , o ministro da Fa¬ 
zenda preve “um ano de cres- 
cimento, um outro ciclo”. 

Em palestra a cerca de 180 
investidores e analistas, em 
sua primeira visi ta oficial aos 
EUA, Levy disse que o "desli¬ 
ze fiscal" foi significativo em 
2014 , mas que a presidente 
Dilma tomou “decisoes im- 
portantes de ajuste de rumo”. 

Segundo ele, o ajuste em 
curso inclui "reformas estru- 
turais significativas'\ que a 
expectativa de inflagao "esta 
em queda” e que "impostos 


nao estao sendo criados”. 

Ele afirmou ainda que o 
pre-sal "e uma realidade” e 
que e mais produtivo do que 
se imaginava e que a Petro- 
bras teve um sal to de produ¬ 
ce no ano passado. Segun¬ 
do ele, a estatal “vai superar 
seus atuais obstaculos”, 

IMPOSTOS 

Na palestra em Nova York, 
o ministro disse que nao es- 
tava “inventando novos im¬ 
postos”, apenas acabando 
com dedugoes implementa- 
das e voltando a "impostos 
que existi am”. 

Em um discurso claramen- 
te destinado a acalmar inves¬ 
tidores e demonstrar as mu- 
dangas de rumo, Levy falou 
que os gastos com folha de 
pagamento de funcionarios 
publicos e pensoes tiveram 
seu crescimento moderado. 
"Houve disciplina la”, afir¬ 
mou o ministro da Fazenda. 

Ele confirmou diversas ve- 
zes que a responsabilidade 
fiscal conti nuaria e que o pais 
nao desperdigou o boom das 


commodities da decada pas- 
sada, apesar de reconhecer 
que epse periodo de alta con- 
si deravel das exportagdes e 
do valor das mat^rias-primas 
“ja acabou”, 

Na apresentagao, que du- 
rou uma bora, Levy falou que 
o Brasil ainda era destino de 
fluxo forte de investimentos 
diretos externos e que a par- 
ticipagao da iniciativa priva- 
da na construgilo de infraes- 
trutura e uma “realidade” em 
aeroportos, estradas, portos 
e geragao de energia. 

“Temos concessoes bem- 
sucedidas nos ultimos 20 
anos”, disse o ministro. 

_ Ainda disse que a prepara- 
gao para a Olimpiada do Rio 
em 2016 "vai bem”, Apos a 
palestra, que aconteceu na 
sede da Americas Society, or- 
ganizagao nao governamen- 
tal, ele se encontrou com ana¬ 
listas da agenda Moody's. 

Existe o temor de que o 
Brasil posse perder neste ano 
o grau de investimento (selo 
de bom pagador) pelas agen- 
cias de avaliagao de risco. 
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Bilionario George Soros recua 
de aposta em papeis da Petrobras 

Investidor se desfez no 4° tri de 60% dos papeis da estatal brasileira 


DESAOPAULO 

Depois de ir na contramao 
do mercado e aumentar seu 
investimento em paplis da 
Petrobras no terceiro trimes¬ 
tre de 2014, o bilionario Geor- 
ge Soros reduziu em mais da 
metade a sua aposta na esta¬ 
tal brasileira no fim do ano 
passado. 

0 fundo que Soros admi- 
nistra, o Soros Fund Manage¬ 
ment tinha 2 milhoes de 
ADRs (recibos de agoes nego- 
ciados na Bolsa de Nova 
York) da Petrobras no fim do 
quarto trimestre do ano pas¬ 
sado, 60% menos que no frni 
de setembro, 

Em valores, a queda foi 
ainda mais expressiva: de 
US$ 82 milhoes, no tSrmino 
do terceiro trimestre, para 
US$ 14,7 milhoes no fim de 
2014, uma contragao de 82%, 


Apesar da forte redugao, 
nao § possivel afirmar que So¬ 
ros, 84, teve prejuizo com o 
investimento na estatal. 

Isso porque o fundo admi- 
nistrado pelo 29° homem 
mais rico do mundo (dono de 
US$ 26 bilhdes) nao divulga 
quando comprou ou vendeu 
os papeis nem os valores em 
volvidos, e sim apenas qual 
era sua posigao no fim de ca- 
da trimestre, 

Ainda assim e bastante 
provavel que ele tenha perdi- 
do dinheiro com a aposta, 

Na media, os papeis da Pe¬ 
trobras no terceiro trimestre 
valiam U5$ 16,7 na Bolsa de 
Nova York. Nos tres meses se- 
guintes, com o avango das in- 
vestigagdes da operag&o La¬ 
va Jato e com as dificuldades 
da empresa de divulgar seu 
balango financeiro referente 
ao terceiro trimestre, a cota- 


gao media recuou 35%, para 

US$ 10,8. 

0 movimento de Soros no 
terceiro trimestre foi na con¬ 
tramao da maioria de outros 
grandes investidores. 

Reportagem da Folha no 
fim do ano"passado mostrou 
que 25% dos grandes investi¬ 
dores americanos reduziram 
em ao menos um tergo o nfi- 
mero de ADRs ordin&rios da 
estatal que possuiam desde 
o inicio do segundo semestre. 

OUTRAS BRAS1LEIRAS 

Nao foi so da Petrobras que 
Soros reduziu suas apostas. 

Ele vendeu todos os papeis 
que tinha em mais duas em- 
presas brasileiras: Embraer 
(avaliados em US$ 14,8 mi¬ 
lhoes no fim do terceiro tri¬ 
mestre) e TIM (com valor de 
US$ 1,4 milhao no final de se¬ 
tembro do ano passado). 
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Real e a 3 - moeda 
quemaisperde 
forga ante o dolar 

Divisa americana se valorizou em 18 , 5 % em um ano ante 
a brasileira, so abaixo das alias em relagao a rublo e euro 


Perdas do real foram 
intensificadas xias 
ultimas semanas 
devido as incertezas 
do mercado brasileiro 


GUSTAVO PATU 

0E BRASILIA 

Em meio a uma tendencia 
global de alta do dolar, o real 
ja acumula am um ano a ter- 
ceira maior desvalorizagao 
entre as moedas das princi¬ 
pals economias do mundo —e 
e provavel que a queda tenba 
de ser maior. 

Segundo dados do Banco 
Central, a moeda norte-ame^ 
rieana teve elevagao de 18,5% 
em reiagao a brasileira nos 12 
meses encerrados nesta quar- 
ta-feira (18), bem acima da in- 
flagSo domestica no periodo. 

Em termos nominais, a ta- 
xa so fica abaixo das conta- 
bilizadas na Russia, onde o 
rublo passou por um colapso 
no final de 2014, e na zona do 
euro, regiao mais fragilizada 
pela crise international. 

Os ndmeros mostram um 
avango quase genera Hzado 
do dolar em reiagao as moe¬ 
das dos paises do G2G —as 
economias que tem maior pe- 
so na produgao global— e o 
tradicional franco suigo. Tra- 
ta-se de mais um obslaculo 
para a recuperagao da econo- 
mia brasileira. 


Em quase todo o mundo ri- 
co, a desvalorizagao das moe- 
das e uma agao proposital 
dos governos: paises euro- 
peus, Japao e Canada, entre 
outros, adotaram a medida 
para tornar seus produtos 
mais baratos, fortalecer as ex- 
portagoes e estimular a ex- 
pansao da renda domestica. 

No caso do real, as perdas 
foram intensificadas nas ul- 
timas semanas devido as in- 
certezas do mercado local. 
Embora necessaria aos obje- 
tivos da pofitica economica, 
a queda ainda produz mais 
problemas do que solugoes. 

A equipe do ministro Joa- 
quim Levy (Fazenda) precisa 
enfrentar tres desafios mais 
imediatos; estancar as perdas 
do pais nas fransagoes de 
bens e servigos com o resto 
do mundo, reequilibrar o Or- 
gamento e conter a inflagao. 

A desvalorizagao cambial 
e o unico remedio de resulta- 
dos rapidos para a primeira 
mazela, mas tem o efeito co¬ 
lateral de dificultar as duas 
outras tarefas. 

Quando o dolar sobe, os 
produtos nacionais, cujos 
custos sao medidos cm reais, 
beam mais baratos no exte¬ 
rior, estimulando as exporta- 
goes; do outro lado da balan- 
ga comercial, as compras de 
mercadorias estrangeiras fi- 
cam mais caras. 


No entanto, a despeito do 
baque sofrido pela moeda 
brasileira, o deficit nas tran¬ 
sagoes com o exterior se agra- 
vou; passou de US$ 81,1 bi¬ 
lboes, em 2013, para US$ 90,9 
bilboes no ano passado, 

O potential impacto'posi- 
tivo do cambio no comercio 
exterior tende a ser com pro- 
metido pela desvalorizagao 
das moedas de outros paises 
—fenomeno que ganbou o 
nome de “guerra cambial” 
nos ultimos anos. 

O Brasil sofre ainda com a 
queda dos pregos internacio- 
nais das mat#rias-primas, es- 
trategicas na pauta national 
de exportagoes, 

Produtos primarios agrico- 
las e minerals viveram uma 
era de pregos recordes ate o 
inicio do governo Diima 
Rousseff, quando o dolar se 
aproximou de R$ 1,50. 

Com a reversao desse ciclo, 
a moeda norte-amerieana 
passou dos R$ 2,80 e, na pro- 
jegao central do mercado, 
chegara a R$ 2,90 ate dezem- 
bro —embora sejam cada vez 
mais comuns previsoes de co- 
tagoes acima dos R$ 3. 

Como consequencia, os 
produtos importados mais 
caros pressionarao a infla¬ 
gao; para conter os pregos, 
o Banco Central tcra de 
manter os juros acima dos 
patamares do ano passado, 
aumentando os encargos da 
divida publica. 
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Variagao do d6lar ante as moedas de grandes economias do mundo em um ano 
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Ganhos dos fundos de pensao 
privados aumentam em 2014 

F.sludo da consultoria Luz com 35 entidades mostra que os pianos com contribuiqao definida renderam em 
media 10,5% e os de benelfcio definido, 12,5%; em 2013, percentuals toram de 6,2% e 4,2%. respectivamente 


Lia Da Luca 

Iluea@brasl1economlco.com.br 

OiMi 


Os ganhos dos fundos de pensao 
patroclnados por em pres as priva 
das aumentaram no ano pass ado, 
em relagao ao ano anterior, A con 
clusao 6 de n rn estudo da Lnz Solu - 
goes Financeiras, 

A consultoria acompanha 
anualmente lima amostra de 35 
entidades patrocinadoras, com pa- 
trimdnio mddio de R$ 1 bilhao ca ■ 
da. Em 2014, os pianos coni eontri- 
buigao definida (CD) renderam 
em m£dia 10,5% e os de beneffcio 
definido (BD), 12,5%; em 2013, os 
percentuais foram de 6,2% e 
4 ,2%, respeetivamen te. 

Os BD tem, por lei, urna meta 
de rentabilidade a ser atingida, 
que combina a variagao do IPCA 
mais um percent ual — em 2013, es 
sa meta fbl de 10,84% e no ano pas 
sado.de 11,54%. Os pianos CD 
n5o tem obrigagio de baler meta 
— que se utUiza como paiametrn 
para balizar seus resultados 6 o 
GDI. Em 2013, a laxa fieou em 
8,05% eem 2014,10,80%. 

Ou seja, em 2013 os fundos 
renderam bem abaixo do que de- 
veriam e em 2014, registry ram re- 
cuperagao. No caso dos BD, a m£- 
dia dos fundos das 35 entidades 
super ou a meta e no caso dos CD, 
fieou praticamente empatado 
com oCDl. 

Cecilia Harumi, consultora da 
Luz reSponsdvel pelo le v ant amen- 
to, diz que apesar de ser apenas 

uma amostra, os numeros indi 
cam bem a tendGncia de todo 0 
mercado. “Fazemos o acompanha 
mento hi dez anos e, excluindo 
grandes fundagGes como Frevi, Pe¬ 
tros c Funcef, os resultados sHo 
muito parecidos", alirma. 

Cecilia explica a melhora do 
rendinienlo desses fundos em 
2014 por basicamente trGs latores: 
aumento dos juros dos lltulos pit 
blicos, alia do dolar e safda do mer¬ 
cado de agoes. 


A Abrapp, que represent a os 
fimdos de pensao no Brasil, ainda 
nao divulgou as estatfsticas de 
2014. Em setembro, as 320 entida 
des 1 inham ativos equivalentes a 
13,9% do FIB; e a rentabilidade es- 
limada para 2014 era 7,04%. EM 
2013, haviy sido de 3,28%. 

"Num cendrio marcado pelas 
eleigoes, as oportunidades em in¬ 
vestimentos foram escassas e, des 
sa forma, a buseapor alternatlvas 
para preservagao de capital, redu- 
zlndo a volatllidade, foram os prin 
cipais movimentos”, diz. "Oses- 
tudos de gestao de ativos e passi 
vos tiveram alia demanda”, diz. 

Jd esle ano comegou com as cli - 
re frizes de investimentos conser 

vadoras, reccbendo mfnimos ajus 
tes de rotas, segundo Cecilia, que 
visitOU tudos os clientes nas ulti¬ 
mas semanas . A Luz presta con 
sultoria em selegao de carteiras e 
acompanhamento para essas fun¬ 
dagGes. "A renda fixa continua 
sendo mais atrativa”, complete, 
expllcando que para aproveitar as 
taxas altas e escapar do excesso 
de volatilidade de papeis com pra 
ZOS mais longos, os fundos preci- 
sam comprovar liquidez suficien 
te para ter condigoes de manter es¬ 
ses p ape is atd seu vencimento. 

Cecilia cliz ainda que o interns- 
se por investimentos em agues no 
exterior vem aumentado: “ Muitas 
dessas entidades jd tinha autoriza- 
gao para aplicar no exterior em 
sens estatutos mas so neste ano co- 
megaram efetivamenle, dada as 
perspectives desfavordveis para a 
bolsa local”. A consultora diz, ain ¬ 
da, que a parcela das aplicagoes 
em agGes nas carteiras vem cain- 
do ano a ano e, de 20% que ehega- 
ram a ter, cairam a luna media de 
4% em 2014. 

Na renda fixa, os fundos tam- 
bbm tem sido obrigados a buscar 
opgoes em titulos de credito priva - 

do, como debentures ou CDBs. 
“Nao purque estejam atraentes, 
uma vez que € precise anaiisar 
muito de perto os rlscos dos ends 
sores; mas por falta dc opgoes 
mais atraentes", diz. 


Jd em relagao aos chamados 
produtos “estruturados" - fundos 
dc recebiveis, fundos imobiliirios 
e fundos de participagoes, por 
exemplo, Cecilia diz que os clien¬ 
tes nao querem ouvir falar. “De 
pois do boom, o segmento imobi- 
jidrio perdeu o atrativo e deve con 
tinuar assim", diz. 

For outro lado, Cecilia explica 
que eada firndo de pens5o tem sua 
caracteristica de Lipo de piano 
(BD, CD ou CV, ou contribuigao va- 
ridvel), tipos e niveis de beneficios 
e distribuigao et dria de sua popula 
gao. "As andlises atuariais que di 
lam os recurs os necessdrios para 
cumprimento do pagamento dos 
benef fclos tamb&n estao receben - 
do novas diretrizes legais (Resolu- 
gao CNPC IS/14) para avaliagdo 
dos pardmetros e hipoteses, com 
o objetivo de aumentar a conver 
gencia entre os limites da taxa de 
desconto do passivo com as taxas 
de juros de longo prazo praticadas 
pelo mercado”, expHca Cecilia, 

A Abrapp ainda nao 
divulgou as estatistkas 
de 2014. Em setembro, 
320 entidades tinham 
ativos equivalentes a 
13,9% do PIB;ea 
rentabilidade estimada 
para 2014 era 7,04% 
ante 3,28% em 2013 
\ ... - 

u 

As oportunidades em 
investimentos em 2014 
foram escassas e a 
busco por alternativeis 
para preservagao de 
capital, reduzindo a 
volatilidade , foi o 
principal movimentos 
dasfundaqdes ” 

Cecilia Harumi 

Consultora da Luz S, Financeiras 
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Ibovespa fecha em 
alta de 1,27% e bate 
os 51 mil pontos 


Vencimento de opgoes 
movimenta R$ 5,58 
bilhoes e faz fndiee subir 
peloterceiro pregao 

A Bovespa teve a terceira alta se- 
guida onteme sen principal indice 
encerrou com aumonto de 1,27%, 
a 51,280 pontos. O gin) financeiro 
somou R$ 16*5 bilh5es, em sessao 
rnarcada por vencimentos do Ibo - 
vespa e ajustes aOS recibos de 
agoes em Nova York, na v&spera, 

O exerclcio de opgtjes sobre o 
llwvespa) movimentou R$ 5,58 bi 
lhOes, com 103.510 contratos nego- 
ciados, sendo R$ 1*44 opgdes de 
eompra eR$4,14 upgScs de venda, 
Influenciou o pregao a fala do 
ministro da Fazenda Joaqulm Le 
vy, emum evento em Nova York. 
Ele disse que o pais esta delxando 
as medldas antic idle as para tr3s 
e que a poHtica monet&ria vai se 
tornar mais restritiva "mais cedo 
OU mais tarde". 

Depois da dispai'ada na ultima 
sexta-feira, as agoes da Oi volta 
ram a subir forte no primeiro pre¬ 
gao pds- Carnaval e ontem as prefe 
renelals tiveram a maior alta da ses 
sao, de7,72%* fechando a R$ 7,26. 
No mes, ospap^is j;4 acunmlamga 

Com o noticiirio da 
Petrobras mostrando 
estabilidade na 
sexta-feira, as agdes 

preferenciais da 
estatal voltaram a 
fechar adma de R$ 10, 
o que n3o acontecia 
desde o inlcio do ano 


nhos de 44%, embora no ano ain 
da caiam 16%. Em conounicado fel- 
to ontem a pedido da Comiss3o de 
Valores Mobilities (CMVM), dr 
gQu que regula o mercado de capi 
tais portugu&i, a Portugal Telecom 
SOPS disse que a transferdneia de 
dlvida para a OI estlem analise fi- 
nanceira e legal. A operag3o faz 
parte do processo de venda de at i 
VOS da OI em Portugal para o gru- 
po francos Altice, que Mo quis as 
sumir a divida da PT Portugal no 
negdein tie € 7,4 bilhoes. 

As agoes preferenciais da Pe 
trobras voltaram a fechar adma 
de R$ 10, o que nao acontecia 
desde o inicio do ano, com o noti 
ciirio da estatal induindo dados 
de produgao de petrdleo e gis na 
tural no Brasil, na sexta feira, 
mostrando estabHidade, 

Para a equipe do Had BBA, 
eontudo, o mercado estd olhan 
do pouco para dados de produ 
g3o neste momenta, “O foco se¬ 
gue nos desafios envolvendo a 
definig3o das baixas cont3beis e 
se a companhia conseguira atin- 
gir os prazos para publicar as de 
monstragoes linaneeiras de 
2014", escreveram em nota. 

A administradora de pianos 
de saude Qualicorp esteve entre 
as maiores altas, sublndo7,14%, 
embora ainda acumule perda de 
5 ,65% em fevereiro com incerte- 
zas sobre o setor, 

Asempresas de educagan Kro- 
lon e list3cio subiram 2,34% e 
4,36%, respectlvamente. Aapro- 
vagao do reajtiste reajuste acima 
da inflagao nas matrleulas do 
Fies trouxe esperangas de que o 
governo tambdm ird ceder em 
outras mudangas nas regras do 
programa de financiamento ao 
ensino. Com Rfiuters 
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volume negociado ontem, Ibovespa oscilou p; 
■vnprtativas sohre a reuniao do BC americano 


Bolsa brasileira recupera 1,7% 
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lO principal indice de uyQes da bol¬ 
sa brasileira (o Ibovespa) subhi 
1,7% ontem, aos 51.280,36 ponlos. 
A. sessao de ontcin foi marcada pclo 
venclmento de opgQes e do indice 
future da bolsa, e pda baixa liqui- 
dez, uma vczque o mercado operou 
a pen as no perlodo da turtle. 

0 volume de negdeios totalizou 
R$ 5,548 bilhdes, na volta do feria- 
do do Camaval, No ano, o Iboves^ 
pa acumtlla alia de 2,55% e, eni te- 
vereiro, avango de 9,32%. 

A bolsa brasileira abrfu em alta 
ontem, contrariando o recuo das 
bolsas em Nova York, A falta de 
notfeias domestieas para dar con- 
dugao aos negrtcios c o sinal posi- 
tivo das bolsas europelas devido a 
expectativas em torno das nego- 
ciagbes da divide grega fornece- 
ram suporte para os ganhns. 

No cendrio corporative, a agio 
da Oi Uderou a alta do Ibovespa, 
subindo 7,72%, ajudada por novos 
rumores cm torno da expect ativa 
de consolidagao das operadoras 
de telefonla no Pais. 

Os papdis PNA da Usiminas 
avnngaram 4,17%, apesat de a em 
presa ter rcpnrtado urn prejufzo li- 
qufdo de R$ 117 milhoes no quar- 
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-2,64% 

Banco do Brasil ON 
|0 FEVEREIR0 
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to trimestre do ano passado, 
revertendo lucro registrado urn ano 
antes, dlante de feaca demanda de 
ago no mercado intemo e sem eon- 
tar com a ajuda da unldade de mi- 
neragdo, diante da derrocada dos 
pregos do insumo no mercado in* 
ternacional Em relagSo an irimes- 


tre imediatamente anterior, o pre- 
juizo auinentou quase cinco vezes. 
Em 2014, o lucro foi de R$ 208 mi- 
lh5es, ante os R$ 17 milhoes anota- 

dos um ano antes. 

Ainda no setor de mineragao e si* 
derurgia, os papdis da Vale subiram 
+1,02% (ON) e +1,09% (PNA) on¬ 
tem, ajudados pelos vencimento de 
opgbes sobre o Ibovespa e dos eon- 
tratos futures de Ibovespa, apesar 
da queda dos pregos internacionais 
do mindrio de ferro. 

Os papdis da Petrobras termina- 
ram lamb dm no azul, com a ON 
+1,74% e a PN +1,30%. O vicc-presi- 
dente e analista senior de erddito 
soberano da agenda de classtfica- 
gao de risco Moody's, Mauxo Lens, 
disse que fard uma nova avaliagao 
do rating de erddito da companhla 
aid o fun do mds de fevereiro. 

No mercado de eambio, nunia 
sessao iniciada apenas ds 13 boras 
de ontem, por causa da Quarta-Pei- 
ra de Cinzas, o vids positivo para o 
ddlar vindo do exterior definiu o 
avango da moeda americana ante o 
real. O ddlar h vista negociado no 
balcaO subiu 0,32%, aos R$ 2,8440, 
no sdtimo avango dos ultimas dez 
dias iiteis. Id o contrato de dtilar fil 
turn com vencimento para niargo 
tinha ganho de 0,20%, cotado aos 
R$ 2,8525. /Estadlo Cuntcddo 


































